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Amag

Bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden, TSKB A.S. tarafindan, Seker
Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin (“Seker Yatirnm”) Simer Varlik Yonetim A.S. (“Stimer Varlik” ve/veya “Sirket”) igin
hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina
iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif igermemektedir. Yaatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu
verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi TSKB A.S. hicbir sekilde sorumlu

tutulamaz.

1. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, banka ve diger yurt ici ve yurt disindaki finans kuruluslarinin TGA (Tahsili Gecikmis Alacaklar) portfoylerini satin
alarak borglarin ¢éziimlenmesi alaninda VYS (Varlik Yonetim Sirketi) olarak hizmet veren bir finansal kurulustur.

Stiimer Varlik, varlik ydnetim sirketlerinin faaliyetine uygun olarak basta bankalarin bireysel ve ticari (KOBI ve kurumsal
dahil) segmentlerindeki teminath ve teminatsiz tim kredi portfoyleri olmak tzere finansal kurulus alacaklarina yatirrm
yapmakta ve tahsilat siireglerini yonetmektedir.

Sirket'in 9 Mart 2015 tarihinde tescil edilen kurulus karari, 13.03.2015 tarih ve 8778 sayili Tirkiye Ticaret Sicili
Gazetesi'nde yayimlanmistir. Bankacilik Kanunu'nun 143. Maddesi ve Milga VYS Yonetmeligi'nin 6. maddesi
cercevesinde Sirket'e faaliyet izni verilmistir. Sirket, faaliyet izninin alinmasini takiben, mevcut organizasyon yapisi ile ve
personel sayisi artirilarak fiilen varlik yonetim sirketi olarak faaliyetlere baslanmistir.

Halka Arz Bilgileri

Sumer Varlik paylarinin halka arzi esit dagitim yontemi ile pay basi sabit fiyat 22,00 TL ile 12-13 Aralik 2024 tarihlerinde
gerceklestirilecektir.

Sirketin, cikarilmis sermayesinin 100.000.000 TL'den 118.000.000 TL'ye cikarilmasi nedeniyle artirilacak 18.000.000 TL
nominal degerli 18.000.000 adet pay ve mevcut ortaklardan ASV Holding A.S."'ye ait 10.000.000 TL nominal degerli toplam
10.000.000 adet pay olmak Uzere toplam 28.000.000 TL nominal degerli 28.000.000 adet pay halka arz edilecektir. Buna
gore sirketin halka agiklik orani %23,73 olacaktir.
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Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

ihragg Stimer Varlik Yénetim A.S.

Borsa Kodu SMRVA

Halka Arz Oncesi Sermaye 100.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Sermaye 118.000.000 TL

Halka Arz Toplami (Nominal) 28.000.000 TL (Sermaye Artisi ve Ortak Satisi)
Halka Aciklik Orani %23,73

Araci Kurum Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.

Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Halka Arz Satis Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Satis

Aracilik TirQ Kismen Bakiyeyi Yiklenim

Halka Arz Fiyati 22,00 TL
Talep Toplama Tarihleri 12-13 Arahk 2024
Halka Arz Buyuklug 616.000.000TL

Ek Satis (Nominal) Planlanmamaktadir.

Kaynak: izahname, Fiyat Tespit Raporu, KAP

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

Sirket paylarinin halka arz yoluyla satisi ve sermaye artirimiyla, Sirket’in 6zkaynak yapisinin giglendirilmesi, Sirket’in
blylmesine ivme kazandirilmasi, Sirket’in sektérdeki konumunun gliclendirilmesi, islem hacimleri gelirlerinin arttirilarak
pazar payinin yikseltilmesi, Sirket’in kurumsal organizasyonunun gigclendirilmesi, rekabet gicliniin arttirilmasi,
sektordeki bilinirliginin arttirilmasi ve paylarinin likidite imkaninin saglanmasi hedeflenmektedir.

Kullanim Alani Kullanim Orani (%)
Yeni Portfoy Alimlar %50

Finansal Bor¢ Odemesi %50

Kaynak: izahname

Sirket’in Faaliyet Gosterdigi Sektorlerdeki/ Pazarlardaki Yeri

Varlik yonetim sirketleri faaliyetleri geregi, bankalarin, TMSF'nin, 6zel finans kurumlarinin, diger mali kurumlarin ve kredi
sigortasi veren sigorta sirketlerinin s6z konusu hizmetlerinden dogan alacaklari ile diger varliklarini satin almakta, tahsil
etmekte ve satabilmektedirler. Sirket'in 2024/09 itibariyle kurulustan bu yana toplam satin aldigi TGA'larin ana para
biyiikligl 7.143 milyon TL seviyesinde bulunmaktadir. Finansal Kurumlar Birligi'nden (FKB) temin edilen Ozet Varlik
Yonetim Sirket Sektor Raporlarina ve FKB'nin kamuya agiklanmis verilerine gére 2015-2024/09 yillari arasinda Turkiye'de
satin alinan TGA toplam ana para buyukligi yaklasik 126,5 milyar TL tutarinda gergeklesmistir. Bu tutarin 2024/09
itibariyle 7.143 milyon TL'si (%5,65) Sirket tarafindan temlik alinmistir. Simer Varlik konusunda uzmanlasmis dahili
tahsilat, hukuk birimleri ve tim Tirkiye'ye yayilmis s6zlesmeli hukuk biirosu agi ile tiim borglularla iletisime gegerek
hukuki islem yapabilmektedir. Sirket'in; alacaklisi oldugu borglular icin UYAP Uzerinden aktif malvarligi ve teminat
sorgulamasi, MERNIS (Merkezi Niifus idare Sistemi)- MERSIS (Merkezi Sicil Kayit Sistemi) sorgularini sistematik yapabilme,
Risk Merkezi liyesi olmasi sebebiyle bor¢lu memzug riski bilgilerini ve iletisim bilgilerini edinme yetkisi bulunmaktadir.
Stmer Varlik kurulus tarihi itibariyle agirlikli portfoy alimlarini 2016-2019 seneleri arasinda gercgeklestirmistir (2016-2019
periyodunda alinan toplam TGA anapara blyldkliga 4.329 milyon TL'dir). Bu periyod Sirket icin Varlik Yonetim
Sektoria'nlin hizh bayladugi TGA Portfoy ihalelerinin hizla arttigi yatirimlar ve artan arz ile birlikte maliyet avantaji yarattigi
bir donem olmustur.
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Finansal Durum ve Faaliyet Sonuglari

Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023, 30.09.2023 ve 30.09.2024 doénemlerine ait 6zel bagimsiz denetimden
gecmis gelir tablosu ana kalemleri asagidadir:

Gelir Tablosu (Bin TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2023 30.09.2024
Faiz Gelirleri 193.124 357.277 1.070.268 610.040 1.311.652
Faiz Giderleri -29.524 -29.222 -75.251 -42.585 -245.764
Net Faiz Geliri / (Gideri) 163.600 328.055 995.017 567.454 1.065.888
Faaliyet Brit Kari 138.059 299.518 884.011 481.683 829.299
Net Faaliyet K/Z 114.841 240.054 748.206 391.967 671.134
Net Dénem Kari 90.379 188.139 497.321 302.400 469.475

Kaynak: izahname

Karhhk Analizi

Sirketin karlihgini gésteren oranlar asagidaki tabloda gosterilmistir.

31.12.2021

Kar Marijlari (%)
Diizeltiltmis FAVOK Marji 66

31.12.2022
73

31.12.2023
59

30.09.2023
61

30.09.2024
50

Kaynak: izahname, Seker Yatirim Hesaplamalari

Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 30.09.2024 dénemlerine iliskin 6zel bagimsiz denetimden gegmis

bilangosunun ana kalemleri asagidadir:

Ozet Bilango (Bin TL)

31.12.2021

31.12.2022

31.12.2023

30.09.2024

Finansal Varliklar (Net) 53.948 78.603 312.191 178.238
Itfa Edilmis Maliyet Ile Olgllen Finansal 202.219 377355 1.126.308 1.970.545
Varliklar (Net)
AKTIF TOPLAMI 300.913 511.673 1.540.030 2.549.177
Alinan Krediler 44.496 51.744 91.413 77.354
ihrag Edilen Menkul Kiymetler (Net) 85.829 51.853 350.130 776.172
Ozkaynaklar 139.568 320.007 791.231 1.240.91
Odenmis Sermaye 30.000 50.000 50.000 100.000
PASIF TOPLAMI 300.913 511.673 1.540.030 2.549.177

Kaynak: izahname
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2. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi
Halka arz edilecek Sirket’in degerlemesinde uygun goriilen degerleme yontemleri sunlardir;

A- Piyasa Carpanlari Analizi
B- indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (Gelir Yaklasimi)

Piyasa Garpanlari Analizi

Piyasa c¢arpanlari metodu degerlenecek sirkete benzer sirketlerin uygun rayi¢ piyasa carpanlarinin analizine
dayanmaktadir. Bu yontem etkin isleyen ve spekilasyonun yapilmadigi durumlarda hisselerin rayic degerlerinin, ilerleyen
donemde beklenen kazang artisi ve buna bagli olan risk diizeyini yansittigi varsayimini esas almaktadir.

FD/Duzeltilmis FAVOK carpani sirketlerin operasyonel kar performanslarina dayandigi ve halka agik sirket tarafindan en
fazla kullanilan degerleme carpanlarindan birisi oldugu ve bu yontemin dogruluguna ve giivenirligine yiksek seviyede
itimat edildigi icin Pazar Yaklasimi kapsaminda kullanilmasinin uygun oldugu diisiiniimektedir. Ancak 6te yandan
Diizeltilmis FAVOK hesabi VYS'ler disinda diger finansal/mali kurumlarda cesitli nedenlerden &tiirii faaliyet karini dogru
yansitmadig! igin takip edilen bir finansal gdsterge degildir. Ornegin bankalar ve araci kurumlar agirlikli olarak gelirlerini
faiz ve komisyon gelirlerinden elde etmektedir. FAVOK icerisinde faiz gelirleri olmadigi igin diizeltilmis FAVOK hesaplamasi
bankalar ve araci kurumlar basta olmak tzere genellikle finansal kuruluslar icin anlamh olmamaktadir. Dolayisiyla yurt
icinde mali sektor sirketleri ile karsilastirma yapildiginda bu carpan kullanilmamistir. Yurt icinde Borsa istanbul' da islem
goren iki Varlik Yonetim Sirketi bulunmaktadir. Sirket'in sektérde birebir benzeri sadece iki sirket olmasi nedeniyle yurt
ici benzer Sirket kiimesi olustururken, BiST Mali endekste islem géren sirketler incelenmistir.

FD/Diizeltilmis FAVOK ve F/K oranlarinin hesaplanmasi kapsaminda mevcut durumun yansitilabilmesi icin yurt igi ve yurt
disi benzer olarak alinan Sirketlerin en son agiklanan finansal tablolarindaki verileri (son 12 aylik) dikkate alinmistir. Yurt
disi benzer Sirketlerin garpanlarinda Bloomberg veri ekranindan yararlanilirken, yurt i¢i benzer Sirketlerin verilerin
hesaplanmasinda Finnet ve KAP'tan temin edilen veriler kullaniimistir.

Secilmis BIST — Mali Endeksi Sirketleri:

BIST Mali Endeks Carpanlarinin degerlendiriimesi asamasinda, iki Varlik Yénetim Sirketinin carpanlari kullanilirken,
bunlarin disinda faktoring sirketlerinin alacak satin alip tahsilatlarini gergeklestirmesinden dolayi VYS'lerine benzer
Sirketler oldugu diisiinilmiis ve ¢arpan analizinde kullanilmistir. Ayni endekse dahil olan finansal kiralama sirketleri ve
araci kurumlarda benzer Sirket olarak ¢arpan analizinde degerlenmeye alinmistir. Varlik Yonetim Sirketleri ile beraber
faktoring ve leasing sirketlerinin finansallari enflasyon muhasebesinden muaf olurken, araci kurumlarin finansallari
enflasyon muhasebesine uygun olarak hazirlanmaktadir. Dolayisiyla araci kurumlarin rasyolari ¢arpan analizinde
kullanilmamistir. Degerlemede kullanilan BIST Mali Endeksi Sirketlerinin 20.11.2024 tarih itibariyle rasyolari asagidaki
gibidir. Sirketlerin seciminde F/K oranlari negatif olan ve 15'ten blyiik olan u¢ degerler degerlemeye katilmamistir.
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Piyasa Degeri (Milyon TL)

GARFA 7.712 5,80
ISFIN 7.433 4,28
CRDFA 740 5,94
VAKFN 5.705 3,36
SEKFK 769 4,78
LIDFA 1.619 2,62
ULUFA 1.893 2,15
GLCVY 6.222 5,15
BRKVY 2.620 10,06

MEDYAN 4,78

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

BIST Mali Endeks Sirket Carpanlarina Gore Ozsermaye Degeri

Carpan Analizi F/K Medyan Carpani 4,78
Stimer Varlik Net Kar — Yilliklandirilmis (Bin TL) 664.396
Ozsermaye Degeri (Bin TL) 3.175.076

Yurt Digi Benzer Sirketleri:

Piyasa carpan analizinde benzer sirketlerin seciminde F/K ve FD/Diizeltiimis FAVOK oranlari negatif olan ve 15’den biiyiik
olanlar ile u¢ degerler degerlemeye alinmamistir. Geri kalan sirket carpanlarinin medyan sonuglari degerleme
¢alismasinda kullanilmistir.

Yurt Disi Benzer Sirket Carpanlarina Gére Ozsermaye Degeri

Carpan Analizi FD/Diizeltilmis FAVOK Medyan Carpani 8,49
Stimer Varlik Diiz. FAVOK— (Yilliklandirilmis - Bin TL) 500.667
Firma Degeri (Bin TL) 4.252.614
Net Borg Pozisyonu (Bin TL — 30.09.2024) 676.469
Ozsermaye Degeri (Bin TL) 3.576.145

Yurt Disi Benzer Sirket Carpanlarina Gore Ozsermaye Degeri

Carpan Analizi F/K Medyan Carpani 7,48
Sumer Varlk Net Kar — Yilliklandirilmig (Bin TL) 664.396
Ozsermaye Degeri (Bin TL) 4.970.704
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Carpan Analizi Sonucu:

Agirhiklandirilmig

Carpanlar Ozsermaye Degeri (Bin TL) Agirhk . T
Yurtdisi Benzer Sirketler (F/K Carpani) 4.970.704 %25,0 1.242.676
Yurtdisi Benzer Sirketler (FD/FAVOK Carpani) 3.576.145 %25,0 894.036
Yurt ici Benzer Sirketler (F/K Carpani) 3.175.076 %50,0 1.578.538
iskontosuz Agirlikl Ortalama Ozsermaye Degeri 3.724.250

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (Gelir Yaklagimi)

INA ydntemi kapsaminda; Sirketin sahip oldugu portféylerin birikimli etkisini daha dogru yansitacagi icin ve sektdrde
kullanilan yontem ile benzerlik géstermesi agisindan 2024-2038 donemi icin projeksiyon Seker Yatirim tarafindan
yapilmistir. Projeksiyon dénemi sonrasinda devam eden degerin hesabinda ise sinirsiz dmdrli varliklar igin kullanilan sabit
bir bliylime orani kullaniimistir. Projeksiyon déneminde nakit akiglari 2038 yilinda sonlandiriimis olup, bu yildan sonra
devam eden degerin hesaplanmasinda nihai bliyiime orani %5,0 olarak kabul edilmistir.

AOSM

2027T - 2029T

AOSM
Risksiz Faiz Orani %28,5 %26,0 %24,0 %20,0
Spesifik Risk Primi %5,5 %5,5 %5,5 %5,5
Sirket Risk Primi %1,0 %1,0 %1,0 %1,0
Beta (B) 1,0 1,0 1,0 1,0
Kurumlar Vergisi %30,0 %30,0 %30,0 %30,0
Borglanma Maliyeti %53,0 %38,0 %31,2 %26,0
Vergi Sonrasi %37,1 %26,6 %21,8 %18,2
Sermaye Maliyeti %35,0 %32,5 %30,5 %26,5
Finansal Borgluluk %40,8 %40,8 %40,8 %40,8
Agirhkh Ortalama
Sermaye Maliyeti %35,9 %30,1 %27,0 %23,1
AOSM 2030T - 2032T 2033T — 2038T Formiiller
Risksiz Faiz Orani %16,0 %14,0 F
Spesifik Risk Primi %5,5 %5,5 S
Sirket Risk Primi %1,0 %1,0 M
Beta (B) 1,0 1,0 B
Kurumlar Vergisi %30,0 %30,0 Vv
Borglanma Maliyeti %20,8 %18,2 BM
Vergi Sonrasi %14,6 %12,7 VSBM = BM*(1-V)
Sermaye Maliyeti %22,5 %20,5 SM = F+(S+M)*B
Finansal Borgluluk %40,8 %40,8 FBO = [D/(D+E)]
;\g""k" Ortalama %19,3 %17,3 AOSM =S M*(1-FBO)+VSBM FBO
ermaye Maliyeti

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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iNA Degerleme Sonuglari (Milyon TL) Sonug

Terminal Nakit Akimlarinin Bugiinkii Degeri (1) 2.281,7
Devam Eden (Sonsuz) Degerin Bugiinkii Degeri (2) 1.032,0
Firma Degeri (1+2) 3.313,8
Net Finansal Borg (3) 676,5

Sirket Degeri (1+2-3) 2.637,3

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

3. Degerleme Sonucu ve Goriis

indirgenmis nakit akimlari analizi ydntemi ile bulunan ézsermaye degerine %60 ve ¢arpan analizi ile bulunan 6zsermaye
degerine %40 agirlik verilmistir. Sirket icin Halka Arz 6ncesi Ozsermaye Degeri (Halka arz iskontosu yapilmadan) 3.072.075
bin TL olarak hesaplanmistir. Cikarilmis sermayesi 100.000.000 TL seviyesinde bulunan Stiimer Varlik Yonetim A.S.'nin pay

fiyat1 30,72 TL (Halka arz iskontosu yapilmadan) olarak hesaplanmistir.

Degerleme Sonucu Ozsermaye Degeri (Bin TL) Agirhik Birim Pay Degeri - TL

iNA 2.637.292 %60,0 26,37
Carpan Analizi 3.724.250 %40,0 37,24

- Yurtdisi FD/FAVOK Carpani 3.576.145 %25,0 35,76

- Yurtdisi F/K Carpani 4.970.704 %25,0 49,71

- Yurtigi F/K Carpani 3.175.076 %50,0 31,75
Agirliklandirilmig Sirket Degeri 3.072.075 30,72
Halka Arz iskontosu %28,4
Halka Arz Sirket Degeri 2.200.000 22,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Fiyat tespit raporunda Sirket degerlemesi icin kullanilan hesaplamalar kurumlarin genel degerlendirme ve degerleme
yapmalarina olanak verecek 6lglide net ve anlasilir sekilde verilmistir.

- Fiyat tespit raporunda, Sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda verilen bilgilerin yeterli oldugu gorisiindeyiz.

- INA analizi kapsamindaki projeksiyon varsayimlarinin makul oldugunu diisinmekteyiz.

- INA ve Carpan Analizi yéntemleri kullanilmistir. INA analizini %60, Carpan analizini %40 agirliklandirmanin genel
piyasa uygulamalari ¢ergevesinde oldugunu diisinmekteyiz.

- Sektor bazinda garpan analizinde kullanilan sirketlerin faaliyet konularinin Sirket’in faaliyetleriyle uyumlu oldugunu
dusliniyoruz.

- FD/FAVOK ve F/K carpani hesabinda kullanilan eliminasyon metodolojisinin adil oldugunu diisinmekteyiz

Degerlendirmemiz sonucunda %28,4 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak hesaplanan 22,00 TL hisse basi fiyati makul

buluyoruz.



